 Criza economica si financiara actuala - aspecte noi sau revenirea la vechile probleme? Paradigme, cauze, efecte si solutii adoptate * Uf Da mare e nuca asta inscrisa de: Silviu Matei Uf Da mare e nuca asta Data publicarii: : 9 Nov 2005, vizualizari:: 5632 Localizare geografica: Romania, Muntii POSTAVARU, Cabana Trei Brazi Echipament folosit: Canon EOS 300 D+canon 300 4 L iS Descriere: Am facut mai demult o promisiune in legatura cu cateva imagini la veverite M-am tinut de cuvant si iata ce a iesit Dis de dimineata pe langa Predeal am iesit la o mica ocheada cu cateva veverite Silviu Matei - Galeria personala Bookmark and Share imagine aleatoare Harta Comentarii Note primite Alte foto Com Autor Note Autor Fotografia nu are informatii de localizare Galeria Foto Alpinet Minerva VinczeMinerva VinczeAdministrator Alpinet , Joi, 10 Nov 2005, 12:54 Ce simpatica :-) Sorin RechitanSorin Rechitan, Joi, 10 Nov 2005, 21:39 Cea mai buna din serie :-) cosmin andreicosmin andrei, Luni, 14 Nov 2005, 21:33 am o intrebare: de la ce distanta le-ai facut? (inteleg din ce ai trecut tu la echipament ca ai avut parte de un ob de 480mm 35echivalent) Fara fotoSilviu Matei, Joi, 24 Nov 2005, 13:05 Distanta dintre mine si veve este relativa Nu in asta sta o imagine reusita Totul este sa poti sa te apropii suficient de mult de un animal incat acesta sa te accepte in preajma lui dar in acelasi timp sa nu se simta in pericol de prezenta ta Animalele au acest simt deosebit de bine dezvoltat iar daca ceva i se pare suspect la tine, nu o sa se apropie in veci vecilor de tine Sa-ti spun, sa nu-ti spun, dar iti spun ca nu am nici un secret de ascuns:cei care vor sa invete sa faca fotografie la animale le dau sfaturi cu placere Mai intai de toate astea primul sfat pe care il dau este ca atunci cand tu sau cineva veti dori sa faceti poze la animale, primul lucru pe care trebuie sa-l faci este acela de a te documenta putin in privinta animalului respectiv iar daca nu gasesti nimic scris despre acel animal dute pur si simplu si observa Este foarte interesant si in acest fel intri in contact cu animalul respectiv Sunt foarte multe de spus si nu cred ca am suficient spatiu aici ca sa stau sa povestesc la anul o sa am o expo foto numai cu poze la animale si un catalog care v-a cuprinde toate pozele expuse si o sa scriu probabil si o mica brosura despre fotografia la animale Distanta dintre mine si ea la poza asta era de cel mult 2 metri Numai bine Daniel HumelnicuDaniel HumelnicuAdministrator Alpinet , Joi, 24 Nov 2005, 15:40 bei Silviu hai recunoaste ca erau inpaiate, te dai aici mare specialist in psihologia veveritzelor:-D:-P:-) si mie tot asta- mi place cel mai mult din serie felicitari iuliana Bucurescuiuliana Bucurescu, Vineri, 25 Nov 2005, 15:50 Hai mai Hume, ai vazut tu veverita impaiata cu alb pe piept?:) ioan stetcaioan stetca, Vineri, 25 Nov 2005, 16:53 nu Hume le-o vazut numai pe alea cu negru pe piept!:-D Fara fotoSilviu Matei, Sambata, 26 Nov 2005, 20:16 Pt domnul Gabriel Kreindler care da note doar sa strice media altor imagini Macar lasati si dv un comentariu referitor la imagine si macar argumentati nota acordata Daca nu stiti mai bine nu dati nici o nota Am vazut si eu imaginile dv si ma abtin sa comentez ceva Numai bine Fara fotostefan Balea, Duminica, 27 Nov 2005, 12:06 zici ca-i veverita din ice age:-D Vivian - Nicolae VinatuVivian - Nicolae Vinatu, Duminica, 27 Nov 2005, 15:08 Faina! Am totusi o intrebare legata de incadrare: ai mai taiat din ea sau a fost facuta pe repezeala? intreb din cauza ca imi pare putin neterminata veverita Ma refer la partea din spate, adica stanga jos pe foto Dupa umila mea parere, mergea un pic (repet, un pic doar) mai spre stanga Dar ce stiu eu? Poate doar asta merita surprins, ai incercat sa eviti ceva, etc Oricum e excelenta cu toate ca sunt putin carcotas imi place combinatia de culori cu backgroundul Fotografia asta chiar ca as vrea sa o vad poster pe hartie foto Felicitari! Vivian - Nicolae VinatuVivian - Nicolae Vinatu, Duminica, 27 Nov 2005, 15:19 Revin la comentariul anterior: M-am impacat cu incadrarea, ai surprins ce trebuia si cred ca detaliul e daca nu cel mai important atunci printre cele mai importante la animalute Fara fotoSilviu Matei, Duminica, 27 Nov 2005, 20:13 Nu am cropat nimic Nu sunt adeptul cropului in nici un fel Prefer sa umplu cadrul nu sa tai din el in comentariul urmator pe care l-ai dat tu ai dat singur raspunsul La fotografia de wildlife conteaza foarte mult detaliul si "expresia"momentul care este unul singur Animalul respectiv poate face un lucru pe care il face doar o data dau de doua ori intr-o zi iar daca l-ai pierdut -pierdut ramane la fel si imaginea Vivian - Nicolae VinatuVivian - Nicolae Vinatu, Duminica, 27 Nov 2005, 20:22 inca un punct in plus ca nu esti adeptul cropului:-)! Uimeste-ne in continuare! Fara fotoMihai Zahan, Luni, 28 Nov 2005, 3:06 dragut profilul micutului animal Fara fotoGabriel Kreindler, Luni, 28 Nov 2005, 7:55 Domnule Silviu Matei, "E ok" nu e o nota care sa strice media acestei poze, ci e impresia mea reala si sincera despre poza Nu e vina mea ca exista o serioasa inflatie de note in topul Alpinet, si oamenii se abtin de la a da note proaste pentru a nu altera nota generala Efectul: cand iti place o poza, o notezi bine, cand nu, te abtii Nu asa trebuie sa functioneze un top echitabil, in care nimeni nu e constrans sau in care nimeni nu se simte amenintat sa dea note proaste (dar sincere!) Poate algoritmul de notare ar trebui sa fie unul care acorda o pondere mai mica unei note izolate cu mult in afara mediei, astfel incat parerile izolate sa nu aiba atata efect in final Defapt, am o banuiala ca algoritmul este deja asa :-) in plus, nu ma simt motivat de nimic sa fac un comentariu pentru o nota "E ok" "E ok" inseamna ca desi e o poza de calitate (apropo, super aparat! E digital sau cu film? nu stiu prea multe despre procesul de a trece poze de pe film in format digital), nu ma "misca" sau impresioneaza cu nimic Chestia asta e persoanala si nu trebuie explicata in plus, desi ne-esential, mi se pare ca expresivitatea pozei nu are o legatura directa cu muntele: in codrii din New Jersey, pe dealurile astea amarate unde traiesc acum, sunt puzderie de veverite, caprioare etc Asta nu e important din punct de vedere obiectiv, dar imi afecteaza mie impresia despre poza in mod negativ Sincer, mi se pare o poza compozitional banala si fara nici o expresivitate, fara orizonturi, dar de o calitate exceptionala si cu o impresie estetice deosebita Nu se compara cu alte poze din acest top, deci am notat-o ca atare Fara suparare, domnule Matei Fara fotoSilviu Matei, Luni, 28 Nov 2005, 15:43 Pt Vivian O sa o vezi si poster la o dimensiume de 30-45 sau 60-40 Fara fotoRalu Oancea, Miercuri, 30 Nov 2005, 19:02 Foarte dragut animalutz, foarte, foarte Fara fotoAdrian sulari, Vineri, 23 Dec 2005, 23:46 Frumos fotomodel!!!:-P Galeria Foto Alpinet Autentifica-te sau inregistreaza-te pentru a inscrie comentarii Comentarii inscrise de Silviu Matei >> Fotografie Comentariu Data Printre stele Teo Paraschiveanu Salut Teo Foarte bine spus: "nici un aparat din lume nu face o singura poza singur Cineva trebuie sa fie in spatele lui Oricat de performant ar fi aparatul, o poza ca asta el nu o va putea face daca cineva va incerca doar sa apese pe bunton in modul automat" Acel cineva din spatele aparatului trebuie sa stie si cu ce se mamanca fotografia, adica sa stie sa faca fotografie Cat despre dorinta de a avea un aparat mai bun care sa te ajute in munca ta faci multe sacrificii daca pot sa spun asa Ca si alti si printre ei ma numar si eu, eu am inceput demult sa fac fotografii wildlife cu un Canon pe film si cu un tele de 300 4 Pana am reusit sa-mi cumpar din bani mei propri si personali niste scule mai bune si mai performante am indurat destule lucruri Asa ca nu mai pune la suflet ce spun unii si alti, pur si simplu cred ca o imagine se face doar apasand pe un simplu buton Si aici "citez" pe cineva din bransa mea, a fotoreporterilor(ca asta imi este meseria) un fotoreporter angajat la un ziar din bucuresti mi-a spus dupa ce a vazut imaginile mele pe net:(ce, mare lucru sa faci cateva poze la animale salbatice, te duci unde sunt ele si te ti dupa ele si le pozezi) L-am lasat in pace si i-am spus doar sa incerce si el sa pozeze ceva, o ciocanitoare pe care o poate intalni peste tot) Nici pana astazi nu a venit cu imaginile cu pricina, poate nu le-a facut sau a uitat Unii noteaza din rautate si asta nu este bine, am vazut si eu asta la imaginile mele Eu ii las in pace, nu postez pe alpinet de dragul notelor Vreau sa arat doar ce fac eu Cui ii place bine, cui nu, nu Si ar mai fi ceva care ma deranjeaza cei care noteaza o imagine sa si argumenteze de ce Ei doar noteaza si atat Corect este ca daca iti place o imagine spune si de ce iti place, de ce nu iti place Numai bine Teo si nu mai pune la suflet toate rautatile 31 ian tihna Apusenilor adrian munteanu Lumina frumoasa si cromatica excelenta Asa e toamna Ofera un spectacol in fiecare zi 19 ian Abstract serban Minescu Compozitie excelenta 19 ian Plicitisita Tudor Ghioc Dragut portretul dar ai grija pe viitor sa nu mai faci asa are ochii inchisi iar animalele nu se pozeaza cu ochii inchisi decat in anumite situatii 19 ian prima ora Daniel HumelnicuAdministrator Alpinet Foarte frumos imi place pentru felul in care a fost gandita 19 ian - Radu Ponta Draguta 19 ian Out of the Blue Al Pinol Pot sa spun ca este excelenta prin felul in care a fost gandita si realizata 19 ian Simion Tamplarul Florin Stana Foarte draguta imaginea imi place cromatica si as fi preferat unn cadru putin mai larg ca sa arate mai bine maretia si frumusetea locului si a luminii care ai avut-o 19 ian Everyday like this Dorin Bofan Foarte frumoasa lumina, cromatica si contrastul de asemeni Compozitia se putea si mai bine Eu unul as fi preferat un cadru dintr-un plan ceva mai jos, dar este o opinie de-a mea Stiu, gusturile nu se discuta 19 ian Wild eye's Silviu Matei O vorba cu mult adevar si sens spusa de un mare maestru, poate cel mai mare, al artei fotografice 15 ian - Radu Ponta Treaba cu felinaru ii groasa io ma gandesc ca daca pe undeva nu are lumina tre sa faca lumina ca sa nu greseasca persoana poate nu vede bine 12 ian in gura monstrului Livius Almajan Excelenta imagine imi place cum a fost gandita 7 ian Dor de duca Florin Muresan Draguta compozitie, cromatica buna, putin cam supraexpusa 31 Dec Sub stele alex Docze Draguta imaginea ta desi a devenit un cliseu 31 Dec Naluca daniel morar Salut Daniel, La Multi Ani in zona Cheilor sunt cateva perechi de vidra dar tre sa faci multa liniste ca sa iasa sau sa nu te auda Trebuia sa-ti schimbi locul daca vroiai sa mai iasa si sa o mai vezi Ea tine minte oarecum locul unde te-a vazut prima data Adica daca o vezi intr-un loc si tu stai acolo si ea te vede nu prea mai sunt sanse sa iasa a doua oara sau chiar a treia oara in acelasi loc Sta si te priveste de sub apa si iese mai departe de tine Si nu prea ai de unde sa sti cam pe unde o sa iasa, poate sa iasa in amonte sau in aval la cateva sute de metri de tine si adio vedere Trebuie sa te duci pe langa apa sau sa ai un binoclu puternic si sa te uiti pe langa rau, prin zapada si sa cauti urme Ai sa gasesti urme numai in cateva locuri si anume in locurile unde ele ies si se indeparteaza de rau ceva mai mult Au locurile lor, nu ies asa aiurea si se duc de capul lor pt ca sunt foarte precaute Vad in imaginea ta ca in dreapta era ceva ca un pod de gheata?Numai bine si la multi ani inca o data 28 Dec Noul Crai:) Narcis Lutica Putin cam supraexpusa creasta Ai grija pe viitor la expunere 17 Dec Wild friends Narcis Lutica Spaga Spaga ia uite ma cum pune botu la cascaval 17 Dec Rivers Narcis Lutica Prelucrare mult prea excesiva 17 Dec ape fierbinti Daniel HumelnicuAdministrator Alpinet Compozitie si lumina foarte buna, cromatica frumoasa 17 Dec Game of light Narcis Lutica Nu este o imagine de top 17 Dec Comentarii inscrise de Silviu Matei >> ©Proiectul Alpinet 1999 - 2021 Felix-Costinel TOTiR Academia Tehnica Militara, Bucuresti felix totir@gmail com ingrid-Mihaela DRAGOTa Academia de Studii Economice, Bucuresti mihaela dragota@fin ase ro Rezumat La nivel ideologic, criza din prezent, ca de altfel si celelalte din istorie, a declansat o dezbatere intelectuala intre mai multe idei aplicabile: teoria ultraliberala a "mainii invizibile" a lui Adam Smith, teoria interventionismului statal a lui Keynes si chiar teorii neomarxiste Globalizarea, cu toate componentele sale fundamentale, genereaza reactii in lant atunci cand un fenomen se produce, fie el pozitiv, fie negativ Originea actualei crize financiare trebuie cautata in efecte ale masivelor fluxuri de capital transfrontaliere si ale utilizarii tot mai ample de instrumente financiare derivate Ajungerea la saturatie a celor trei motoare de crestere economica mondiala in perioada de dupa prabusirea blocului socialist reprezinta o alta cauza importanta a ansamblului de disfunctionalitati ce se manifesta in prezent la nivel international Preluarea activelor toxice din bilantul bancilor, recapitalizarea acestora si preluarea de catre stat de participatiuni la acestea, dar si ranforsarea supravegherii prudentiale a capitalizarii, lichiditatii si sistemului de management al riscului, ameliorarea transparentei si a procesului de evaluare sau ranforsarea celeritatii raspunsului autoritatilor la risc pot fi mentionate la categoria masuri de combatere a efectelor crizei, pe termen scurt sau lung, dupa caz Cuvinte-cheie: criza financiara; globalizare; paradigme ale crizei financiare Cod JEL: G01 Coduri REL: 8H, 8N * ideile acestui articol au fost prezentate la Simpozionul "Criza globala si reconstructia stiintei economice", 5-6 noiembrie 2010, Facultatea de Economie, Academia de Studii Economice, Bucuresti Economie teoretica si aplicata Volumul XViii (2011), No 1(554), pp 131-153 Felix Totir, ingrid-Mihaela Dragota 132 1 Globalizarea economica si financiara, "vinovata fara vina" in contextul crizei financiare actuale Criza financiara declansata plenar in 2008 si care a cuprins aproape intreaga planeta, transformandu-se intr-o criza economica, nu poate fi considerata o noutate din perspectiva teoriei economico-financiare Adam Smith mentiona posibilitatea existentei unor probleme de mandat inca de la aparitia "Avutiei natiunilor", in anul 1776 Din pacate, si aici se constata ca, dupa cum scria Arthur Schopenhauer, "o mare piedica potrivnica progresului omenirii vine din faptul ca oamenii nu asculta de cei care vorbesc intelept, ci de aceia care striga mai tare" in plus, nu trebuie sa pierdem din vedere ca, poate, "cea mai buna dovada ca exista alte forme de viata inteligente in univers este ca niciuna nu a incercat sa ne contacteze pana acum" Unul dintre conceptele ce merita aduse in discutie atunci cand se discuta despre actuala criza financiara este cel de globalizare - economica si financiara inca din evul mediu, diferite elemente au creat premisele miscarilor si interdependentelor capitalurilor Din punct de vedere istoric, se pot aminti aparitia armatelor de mercenari (a caror formare si intretinere necesitau resurse financiare importante), organizarea cruciadelor (de multe ori finantate cu imprumuturi care urmau sa fie rambursate din cuceriri), dar si constituirea primelor organisme cu componente organizationale si financiare transfrontaliere (Biserica Catolica, ordinul religios al Templierilor) Aceste elemente constituie motivatia si, totodata, suportul prin care se realizeaza, pentru prima oara la scara europeana, circulatia capitalurilor incepand cu epoca marilor descoperiri geografice (drumurile catre india, China, Japonia si continentul american), circulatia capitalurilor se extinde dincolo de granitele Europei Aceasta circulatie devine nu doar motorul negotului interstatal ci si scheletul economic pe care se dezvolta si se sustin imperiile coloniale (britanic, francez, olandez) Desi perioada marilor colonizari marcheaza, in mod definitiv, propagarea intereselor politico-economice la scara mondiala, cateva caracteristici o deosebesc de ceea ce intelegem, in prezent, prin termenul de globalizare Aceasta deoarece, in perioada considerata, rolul economiei a fost mai degraba unul de sprijinire a factorului de influenta statala, si nu unul de orientare a acestuia in sens deplin, se poate vorbi de globalizarea generalizata de-abia dupa anul 1989, care marcheaza disolutia blocului socialist si disparitia bazelor antagoniste ideologice Cu aceasta, se deschide cale libera tendintei naturale de expansiune a economiei (Soros, 2002) O particularitate a globalizarii economice actuale este manifestarea sa chiar sub forma principalului sau instrument, si anume globalizarea financiara Criza economica si financiara actuala - aspecte noi sau revenirea la vechile probleme? 133 Conceptul de globalizare financiara nu este contestabil astazi, cu atat mai mult cu cat prima criza cu adevarat globala din istoria lumii moderne constituie o dovada extrem de concreta in sprijinul validarii existentei sale Anii 1989-2008 sunt cei in care globalizarea a devenit un aspect definitoriu al vietii sociale, politice si economice, la nivel mondial Mai mult, se poate spune ca, pentru prima oara, acest termen poate fi folosit in sensul sau propriu, fara derogari Termenul de globalizare regrupeaza mai multe concepte, precum dezvoltarea pietelor financiare globale, cresterea rolului corporatiilor transnationale si importanta lor tot mai mare in raport cu economiile nationale Petrecuta - istoria contemporana o confirma - sub egida capitalismului, globalizarea este tributara strigatului de lupta traditional al acestuia: razboinicul "to conquer!" devine comercialul "to sell!" (1) Fiind un instrument de rapida propagare a intereselor economice, circulatia capitalurilor a ajuns sa se identifice cu globalizarea ca fenomen, astfel ca astazi putem vorbi, identificand deplin una cu alta, de o globalizare financiara Extraordinara sa amploare se datoreaza sinergiei unor elemente fundamentale: inovatia tehnologica, inovatia financiara si, respectiv, inovatia culturala (2) inovatia tehnologica reprezinta, in fapt, suma acelorasi piloni ai globalizarii: dezvoltarea si popularizarea mijloacelor de informare in masa si a celor de comunicare si de actiune la distanta (telefoane mobile, carti de credit, servicii bancare telefonice, reteaua internet), care pun la dispozitia factorilor economici sau politici mijloace rapide de informare si coordonare la mare distanta Dimensiunii spatiale pe care o deservesc li se adauga dimensiunea temporala: nu doar ca este posibila interventia rapida pe orice piata din lume, de la distanta, dar si oportunitatile de tranzactii au devenit, astfel, continue: atunci cand pietele europene si cele americane se inchid, se deschid, de exemplu, cele asiatice inovatia financiara asigura fluiditatea fluxurilor de capital in acest fel, daca pastram analogia anterioara, sistemul devine cu adevarat unul al vaselor comunicante Nu mai exista regiuni izolate sau momente de relaxare ale pietei financiare globale (caci, din moment ce acceptam ideea globalizarii financiare, existenta unei piete financiare globale se impune de la sine - variaza doar gradul de integrare a acesteia) Un element determinant al acestei revolutii financiare (in comparatie cu abordarea conservatoare a pietelor financiare ca simple intermediare de bunuri tangibile, masurabile in capital) sunt produsele derivate (contracte forwards, futures, options) Esential, prin intermediul derivatelor, totul devine comensurabil, la costuri minime, in capital: contracte, valori monetare, certificate de depozit, marfuri Aparute initial ca un substitut al asigurarilor si dintr-o necesitate de stabilitate a previziunilor financiare (prin Felix Totir, ingrid-Mihaela Dragota 134 garantarea unui pret minim de vanzare a produselor), derivatele au devenit rapid tinta speculatorilor, deci instrumente de pariuri Cel de-al doilea element determinant sub care se manifesta inovatia financiara este de-reglementarea pietelor de capital, atat sub aspectul restrictiilor privitoare la operatiunile efectuabile, la controlul riscului asociat acestora, cat si sub aspectul eliminarii granitelor politice sau regionale ca factor de limitare a circulatiei capitalului institutiile financiare, indeosebi bancile de investitii, beneficiaza de eliminarea multor reguli ingraditoare, in special a celor prudentiale (3) , un exemplu fiind abrogarea legii de separare a activitatilor intre bancile de investitii si cele comerciale, emisa in SUA in anul 1933 (4) si abrogata in anul 1999 (5) Aceste demersuri au ameliorat eficienta si competitivitatea sistemului, dar au deschis posibilitatea unor derapaje Libera circulatie a capitalului a mai gasit un sprijin important, la nivel global, in existenta paradisurilor fiscale, state care atrag capitaluri importante prin intermediul unor impozite mici sau absente Uneori aproape lipsite de importanta ca piete de desfacere sau ca facilitati de productie, respectivele state nu isi pot valorifica atractivitatea data de impozite decat in conditiile absentei barierelor in circulatia capitalurilor (permitand repatrierea profiturilor, de pilda) in fine, daca inovatiile tehnologica si financiara au oferit mecanismele pe care s-a construit globalizarea financiara, inovatia culturala este cea care a pus intregul mecanism in miscare Ea constituie motivatia si justificarea functionarii mecanismului globalizarii financiare Mai intai, inovatia culturala se manifesta ca o consecinta a unui element fundamental: propagarea informatiei la scara planetara a permis nu doar initierea de schimburi comerciale, ci si acceptarea acestora ca parte a modului de viata al majoritatii omenirii Se poate chiar afirma (6) ca "pana in zilele noastre societatea umana nu a existat", insemnand ca doar astazi putem vorbi de forme ale asocierii care se raspandesc in intreaga lume, in sensul in care pana acum niciodata nu s-au aflat pe scena toti actorii posibili Lumea a devenit un singur sistem social, ca rezultat al dezvoltarii legaturilor de interdependenta care afecteaza fiecare persoana Legaturile sociale, economice si politice care traverseaza granitele dintre state conditioneaza in mod decisiv soarta celor care traiesc in fiecare din ele Astfel, mijlocit de aceeasi inovatie tehnologica, afluxul de informatii din toate colturile lumii a condus la eliminarea tendintelor izolationiste, autarhice, care de multe ori aveau baze mai degraba psihologice decat reale in prezent, se poate discuta chiar despre globalizarea mediatica si comportamentala, despre raspandirea televiziunii, a internetului si a celorlalte forme de comunicare si despre mobilitatea crescuta a comercializarii ideilor Toata aceasta neo-cultura- lizare, desi nu lipsita de anumite reactii adverse la acest fenomen (7) , s-a transpus in plan financiar: daca era foarte normal sa cumpere produse fabricate in alte Criza economica si financiara actuala - aspecte noi sau revenirea la vechile probleme? 135 tari, actorilor economici (dar aspectul este mai pregnant in cazul investitorilor individuali) li s-a parut normala si plasarea economiilor in alte tari Este, asadar, natural astazi ca un investitor sa isi diversifice plasamentele de capital nu doar la nivel sectorial si regional, ci chiar la nivel global Mai mult, aceasta noua atitudine nu mai reprezinta doar un fenomen punctual, ci unul de masa si chiar o politica de stat in sprijinul acestei afirmatii, este suficient sa amintim cazul fondurilor suverane ca vehicule de investitii statale (8) Toata aceasta interdependenta manufacturiera, comerciala, dar si financiara (deficitele comerciale sunt finantate atat prin plasamente in titluri financiare, cat si prin investitii externe directe) se manifesta astazi ca un imens flux transnational de capital Chiar inainte de disolutia completa a blocului socialist (in 1990-1991), volumul tranzactiilor cotidiene atinsese o valoare medie de 900 miliarde de dolari, echivalentul unui PiB anual al unei economii occidentale dezvoltate (Franta) (9) in 2008, o singura banca (Royal Bank of Scotland) a anuntat pierderi de circa 28 de miliarde de lire sterline, echivalentul a 41,3 miliarde de dolari (Thal Larsen, Croft, 2009): cifrele pot fi abstracte, dar suma in cauza reprezinta aproximativ echivalentul PiB anual al Kenyei Aceasta maree de capitaluri mereu in miscare a creat un joc continuu al oportunitatilor de investitie, al posibilitatilor de arbitraj si al surselor de finantare, la o asemenea amploare incat fluxul financiar privat poate impune consecinte politico-economice la nivel de stat (10) (un lucru de neimaginat acum un secol, de pilda) Viziunea este confirmata de cuvintele lui Maurice Allais, laureat al premiului Nobel pentru economie (11) : "Lumea a devenit un vast cazinou unde mesele de joc sunt repartizate la toate longitudinile si latitudinile" (12) 2 Cauze si mecanisme ale crizei economico-financiare actuale Un fenomen inca in curs de a fi conturat si inteles, dar pe care tocmai il traim, este criza economica, care a devenit manifesta incepand cu anul 2007 Se poate afirma ca manifestarea crizei pe care o parcurgem isi are originea in creditele de tip subprime, denumire sub care se ascund credite imobiliare garantate cu valoarea bunurilor cumparate, acordate cetatenilor americani care nu indeplineau anumite conditii de bonitate Aceste imprumuturi, in suma de aproximativ 1 200 miliarde de dolari, au fost distribuite cu precadere incepand cu anul 2000 Transformate prin mecanismul de titrizare (securitizare) in obligatiuni (CDO - Collateralized Debt Obligation), acestea au fost transferate apoi catre banci si investitori din lumea intreaga Atunci cand preturile bunurilor imobiliare au inceput sa scada, aceste credite nu au mai putut fi rambursate, antrenand astfel pierderi abisale pentru cumparatorii de titluri bazate pe creditele de tip subprime Felix Totir, ingrid-Mihaela Dragota 136 Evenimentele de pe piata financiara au avut atat un efect cauzal, generand blocaje si conducand la sistarea investitiilor dar, poate intr-o masura inca si mai mare, ele au constituit si un semnal foarte puternic al unor dificultati existente si care ramasesera ascunse Aceste disfunctionalitati camuflate au iesit progresiv la lumina, dar este greu de prezis in ce masura sirul descoperirilor s-a terminat Pe de alta parte, opiniile in ceea ce priveste elementele declansatoare ale crizei diverg chiar si in randul expertilor recunoscuti in domeniu Fara pretentia de a le contrapune un punct de vedere propriu comparabil ca nivel, incercam in continuare explicitarea catorva din caracteristicile acestui fenomen mondial Astfel, criza financiara si economica din prezent este, in primul rand, manifestarea unei sincope care insoteste, de aproape fiecare data, reasezarea rolurilor politico-economice la nivel mondial Ea defineste nu doar schimbarea regimului de crestere a economiei globale, dar si rasturnarea, ca importanta, a motoarelor acestei cresteri Chiar daca cele doua situatii, cea antecriza si cea postcriza, sunt stabile in sinea lor, tranzitia de la una la alta poate fi deosebit de vivace Sa semnalam, mai intai, gradul de relativitate al blocajului financiar Dat fiind ca cea mai mare parte a tranzactiilor financiare (chiar si acordarea de credite) sunt jocuri cu suma nula (si problema nu trebuie privita doar la partile implicate direct intr-o asemenea tranzactie, ci la totalitatea actorilor economici implicati), dificultatile aparute pentru unii din actorii de pe piata de capital sunt, in egala masura, oportunitati pentru altii iar pierderile imense ale unora se transforma in castiguri, tot imense, pentru altii Chiar si prabusirea institutiilor bancare ce au mizat pe instrumentele derivate din creditele subprime s-a tradus in castiguri importante pentru unele fonduri de hedging Strict din punct de vedere financiar, chiar si situatiile catalogate ca pierderi sau fraude sunt, in fapt, redistribuiri ale avutiei Desigur, aceasta nu constituie nicidecum o scuza pentru asemenea erori, care sunt, multe din ele, ilegale si imorale in plus, trebuie tinut cont de impactul psihologic si financiar la nivel de individ, aparitia unor tragedii personale, a unor noi surse de inegalitate etc Dar, din punct de vedere strict economic, sumele de bani raman pe piata si nu dispar, doar perceptia asupra lor se schimba (13) Din punctul nostru de vedere, criza este in fapt un ansamblu de disfunctionalitati diverse, dar a caror interdependenta ilustreaza explicit gradul de globalizare financiara si economica in societatea umana din prezent Astfel, una din cauze este ajungerea la saturatie a celor trei motoare de crestere economica mondiala in perioada de dupa prabusirea blocului socialist: delocalizarea, creditul si consumul Astfel, delocalizarea a avut drept linie directoare deplasarea facilitatilor de productie in zonele cu mana de lucru ieftina, de regula tarile mai putin Criza economica si financiara actuala - aspecte noi sau revenirea la vechile probleme? 137 dezvoltate, sarace sau de-abia iesite din sistemul de organizare socialista Costurile de transport ale produselor catre tarile dezvoltate erau, in cea mai mare parte a cazurilor, neglijabile (14) in raport cu economia realizata prin utilizarea unei maini de lucru mai ieftine Acest fapt a avut efecte benefice asupra intreprinderilor care si-au delocalizat productia, prin aceea ca marjele de profit au crescut (datorita reducerii costurilor de productie) Aceasta rentabilitate regasita a permis finantarea a ceea ce s-ar putea numi "deficitul structural" (15) al economiilor de origine ale actorilor economici aflati in prin proces de delocalizare catre alte regiuni: un somaj cauzat de reducerea numarului de locuri de munca, o pierdere a autonomiei economice a statului de origine si, nu in ultimul rand, o pierdere a exclusivitatii excelentei tehnologice Dintre acestea, somajul a putut fi camuflat prin ceea ce s-a numit "reorientarea" economiei si deplasarea centrului de greutate a acesteia de la industrie catre servicii (dintre care cele financiare au fost printre cele mai proeminente) Pierderea autonomiei economice a statelor de origine s-a tradus, in esenta, in slabirea competentelor strategice ale acestora, ca urmare a prevalarii ca importanta a rentabilitatii in detrimentul sigurantei strategice De exemplu, delocalizarea capacitatilor de productie a dus la stabilirea unei relatii de dependenta manufacturiera in raport cu noile locatii intr-o economie globala complet omogena, in care concurenta s-ar face pe criterii tinand exclusiv de competitivitatea economica, acest fapt ar fi fara importanta Dar, cum in momente de criza se manifesta tendintele de revenire la autarhie, aceasta ultraspecializare in domeniul serviciilor prezinta dezavantaje caci, de multe ori, acestea sunt percepute ca un domeniu inalt profitabil, dar nu indispensabil Unul din paradoxuri este, deci, acela ca statele dezvoltate sunt astazi mai vulnerabile la masurile protectioniste decat statele mai putin dezvoltate si, din acest motiv, mai putin specializate in fine, delocalizarea productiei a condus, indiscutabil si ineluctabil, la necesitatea unui transfer de tehnologie si de cunostinte Desi statele dezvoltate au pastrat exclusivitatea in anumite domenii sensibile (productia si cercetarea militara, domeniul roboticii, anumite tehnologii software cum ar fi programele de criptare), interdependenta economica actuala face ca exploatarea acestor avantaje sa fie foarte dificila, chiar imposibila: este cazul, de exemplu, al preeminentei in domeniul militar Tot pe aceeasi linie, multe din aceste domenii de excelenta, chiar exclusive, se regasesc in situatia de a fi considerate supraevaluate in vreme de criza Acest deficit structural a putut fi finantat datorita noii rentabilitati derivate din scaderea costurilor de productie Dar delocalizarea si-a pierdut in prezent, daca nu caracterul de resursa importanta de crestere, macar aparenta de inepuizabilitate Mai intai, dupa integrarea in sistemul economic global (16) a fostelor state socialiste, a Asiei de sud-vest si a Americii Latine (17) , aria Felix Totir, ingrid-Mihaela Dragota 138 geografica de expansiune a economiei a ajuns la dimensiunea maxima Apoi, dupa ce intr-o prima etapa globalizarea condusese la scaderea pretului de productie, iar subiectii statelor dezvoltate si-au adaptat stilul de viata la aceasta premisa, intr-o a doua etapa, tendinta s-a inversat: salariile in statele-tinta ale delocalizarii au inceput sa creasca (18) si, chiar fara a ajunge la nivelul celor din statele-origine, coroborat cu diferenta de productivitate, au anulat castigul adus de delocalizare Solutia clasica ar fi fost delocalizarea catre noi regiuni, dar acestea erau, pur si simplu, indisponibile din punct de vedere fizico-demografic (Antarctica, Groenlanda), politic (Coreea de Nord, o mare parte din Africa) sau legal (rezervatiile nativilor americani) Creditul a devenit in decursul perioadei amintite un substitut al avutiei Tendinta respectiva are o cauza usor de explicat: una din problemele pe care le-a adus delocalizarea economiilor statelor dezvoltate a fost cresterea gradului de asimetrie in distribuirea profiturilor Daca in perioada anterioara profiturile erau repartizate intre actionariatul (sub forma de dividende) si angajatii (sub forma de salarii) din acelasi stat, delocalizarea a dus la redirectionarea partii de profituri care s-ar fi cuvenit angajatilor (este drept, de valoare mai mica, mana de lucru fiind mai ieftina) de la angajatii din statele-origine catre angajatii din statele-tinta Prin aceasta, o mare parte a populatiei a fost lipsita de aportul direct al noilor investitii Cu toate acestea, sentimentul de crestere a avutiei, departe de a scadea, s-a amplificat Substitutul care a permis acest lucru a fost creditul Prin relaxarea normelor si conditiilor de creditare, s-a creat posibilitatea accesarii acestora de catre o mare parte a populatiei, care astfel isi putea permite achizitionarea de produse scumpe, rezervate in mod traditional celor bogati Coroborat cu anumite aspecte psihologice, care tind sa privilegieze satisfactia imediata, consumatorii din statele-origine nu au sesizat ca, de fapt, puterea lor de cumparare nu se mai masura in capacitatea de a achizitiona bunuri, ci in capacitatea de a achizitiona credite Pentru o buna perioada de timp, insa, fluxurile financiare suplimentare aparute ca urmare a majorarii marjelor de profit prin delocalizare au dus la o inflatie in anumite sectoare ale economiei Cel mai evident dintre acestea este sectorul imobiliar Disponibilitatea unora dintre actorii economici (in majoritate, proprietari sau actionari ai companiilor care beneficiasera de pe urma localizarii) de a achizitiona proprietati de lux a dus la cresterea pretului acestora Tendinta a fost intarita de preferinta multora din cei care dobandisera avere in statele emergente de a-si achizitiona proprietati in statele dezvoltate, atat din ratiuni de afaceri sau sentimentale, cat si din ratiuni politice: aceste proprietati constituiau refugii, pe un teren democratic, unde drepturile omului erau aproape deplin respectate, in cazul aparitiei unor dificultati si conflicte cu administratiile din statele lor de origine in fine, accesul facil la credit a Criza economica si financiara actuala - aspecte noi sau revenirea la vechile probleme? 139 ranforsat trendul ascendent al preturilor Cum mare parte a cetatenilor statelor capitaliste erau si detinatori de proprietati imobiliare (cel putin scriptic, fara a lua in calcul ipotecile si riscul de executare silita a garantiei bancare), iar valoarea de tranzactionare pe piata a acestora crestea in mod continuu, sumele accesibile prin imprumut deveneau din ce in ce mai ridicate, ceea ce permitea noi achizitii si, deci, o noua crestere a preturilor Capcana acestui mod de actiune si care, neobservata fiind, a dus in cele din urma la constituirea unei adevarate bule imobiliare, era acea ca majorarea de preturi devenise autoalimentata: orientarea unei parti din capital - devenit disponibil in urma delocalizarii - catre proprietati imobiliare condusese la o crestere a preturilor, dar aceasta resursa financiara nu era suficienta a sustine un fenomen de masa Or, acest capital era una din putinele motivatii rationale ale cresterii preturilor Consumul, cel de-al treilea motor al cresterii economice amintit, a beneficiat din plin de aceasta crestere a pretului proprietatilor si a majorarii sumelor ce puteau fi luate cu imprumut, atat prin faptul ca alimenta lichiditatile disponibile pe piata, cat si partial datorita unui aspect psihologic cunoscut sub numele de "paradoxul coaforului" (19) Finantarea consumului s-a facut nu numai la nivel de individ sau de companie, ci a devenit chiar o politica de stat Acest fapt a fost acceptat deopotriva de statele care se indatorau pentru a-si putea sustine tendinta de a consuma, cat si de cele care finantau deficitul rezultat din aceasta abordare cu ajutorul propriilor excedente comerciale, fiind dependente de piata de desfacere pe care o reprezentau statele consumatoare Exemplul SUA si al Chinei este graitor in acest sens, datoriile acumulate de SUA fiind imense 3 Paradigme si modele ale crizei economico-financiare Desi linia directoare a explicatiilor aparitiei crizei economico-financiare discutate ramane legata de credit si de "exuberanta irationala" cu care pietele au trecut de la o bula la alta ("dot-com", "subprime ipotecara", "petrol", "bonuri de trezorerie" (20) ), una din intrebarile fundamentale care se pune din punct de vedere economic, si la care abordarile financiare incearca sa raspunda, este gradul de previziune si de "normalitate" a crizelor Dincolo de dezbaterile extreme legate de faptul despre rolul crizelor in economie si de interpretarea acestora atat ca o confirmare a teoriilor ultra-liberale cat si ca un argument in favoarea interventionismului, vom considera in continuare cateva din teoriile financiare clasice, a caror aplicabilitate o vom comenta in raport cu amintita criza economico-financiara Una din teoriile economico-financiare aplicabile este cea a ciclicitatii, pe termen lung, a economiei - teoria superciclurilor sau a valurilor Kondratiev si, Felix Totir, ingrid- Mihaela Dragota 140 in cadrul acestuia, cea a ciclului conjunctural Juglar Acestea sunt definite ca cicluri regulate, sinusoidale, care se manifesta in economia capitalista moderna, a caror extensie variaza intre 40 (20, dupa unele surse) si 60 de ani si care consta in perioade alternative de crestere, de stagnare si de descrestere (recesiune), un punct de inflexiune manifestandu-se intre primele doua faze Ciclurile identificate de Nikolai Kondratiev (1925) (21) la vremea respectiva erau 1790-1849 (de la Revolutia Franceza pana la Revolutia de la 1848), cu un punct de inflexiune in 1815 (dupa razboaiele napoleoniene) si, respectiv, 1850-1896, cu un punct de inflexiune in 1873 (impunerea Germaniei ca putere dominanta pe continent) De asemenea, Kondratiev avansa ipoteza ca un nou superciclu a inceput in anul 1896 La nivelul secolelor XX si XXi, exista opinia (Joseph Schumpeter, 1961) ca cel de-al treilea ciclu (amintit de Kondratiev) a avut punctul de inflexiune in 1929 si s-a sfarsit in 1945 (o data cu cel de-al doilea razboi mondial), iar un al patrulea superciclu s-ar fi suprapus razboiului rece, 1949-1989, cu un punct de inflexiune in perioada anilor 1968- 1973 (Razboiul din Vieinam si socul petrolier) Extrapoland, se poate considera ca asistam la cel de-al cincilea superciclu, al carui inceput dateaza in 1990 si care a avut punctul de inflexiune la finalul decadei ‘90, odata cu bula "dot-com" Ciclul conjunctural Juglar (1862) cuprinde patru faze, si anume: expansiune, criza, recesiune si reluare si are o durata medie de 8-9 ani Daca perioada de expansiune (de mica amplitudine) este caracterizata de dezvoltarea pietei creditelor datorata cresterii productiei si a veniturilor, cea de criza este caracterizata de o stagnare a productiei, respectiv de o schimbare a conjuncturii economice Faza de recesiune aduce o accelerare a scaderii productiei, a veniturilor, precum si a fenomenelor ce deriva din acestea: somaj, inflatie, cresterea ratei dobanzii etc (a se vedea fenomenele economice din perioada 2008-2009) Potrivit celor doua teorii, este vorba despre doua cicluri descendente, iar solutiile pentru iesirea din acest trend vor presupune schimbari in plan tehnic, economic, social, in redistribuirea resurselor sau gasirea de noi resurse Comportamentul economic individual si colectiv, reluat de fiecare generatie, conform teoriei lui Kondratieff, poate fi considerat raspunzator pentru actuala stare de fapt in cazul declansarii crizelor, daca mecanismele de protectie in plan economic si social sunt bine puse la punct acestea pot atenua socul acestora De asemenea, daca este cazul, trebuie sacrificate avantaje economice pe termen scurt in favoarea intereselor sociale pe termen lung ale societatii, un rol hotarator in prevenirea, gestionarea crizelor economice, precum si pentru depasirea acestora revenindu-le politicilor fiscale si bugetare ale statului Pe langa incadrarea fenomenelor economice in tipologia formulata de Kondratiev, de interes este si considerarea schimbarilor sociale, dar mai ales a Criza economica si financiara actuala - aspecte noi sau revenirea la vechile probleme? 141 perceptiei si atitudinii publicului in conformitate cu aceasta Astfel, in faza de expansiune si de crestere, atentia generala este focalizata pe acumulare si inovare - ceea ce conduce la o mobilitate sociala verticala semnificativa in stadiul de stagnare care urmeaza, atitudinea tinde sa se schimbe in aceea de profitare de pe urma avutiei acumulate, ceea ce conduce in mod inerent la o atitudine mai relaxata si mai ineficienta in fine, in perioada de recesiune are loc o restructurare sociala, aceasta pregatind terenul noilor vectori de actiune si de inovare pe plan economic Reflectarea acestora este de actualitate si in cazul societatii moderne Pertinenta cu care criza economico-financiara din prezent poate fi plasata intr-un astfel de ciclu este, a posteriori, justificabila, criza marcand finalul unui astfel de ciclu (in fapt, intrarea in ultima sa faza, anume aceea de recesiune depresiune) Cu toate acestea, suntem de opinie ca predictia unei crize pe baza unei astfel de abordari este dificila, chiar imposibila, intrucat nu se tine seama de fundamente, ci se accepta o manifestare externa independenta Desigur, se poate accepta ca o cadere economica isi va face la un moment dat aparitia, dar localizarea in timp, a priori, a momentului respectiv este mai putin previzibila O alta teorie financiara a crizelor a fost propusa de Hyman Minsky (1974), care a avansat ipoteza ca fragilitatea financiara este, in fapt, o caracteristica intrinseca a economiilor capitaliste si ea deriva din insasi ipoteza de urmarire a maximizarii profitului Acest nivel de fragilitate este in functie de fazele ciclului economic de dezvoltare Astfel, imediat dupa iesirea din recesiune, actorii economici se indreapta cu precadere inspre plasamentele cele mai sigure Pe masura ce climatul economic se imbunatateste, actorii economici tind sa capete incredere si se orienteaza catre plasamentele speculative, in care mizeaza ca profiturile castigate vor depasi cheltuielile (de obicei, cu dobanda) facute pentru a efectua plasamentele respective Aceasta faza economica marcheaza trecerea catre autosustinere, in sensul ca mai multe asemenea imprumuturi conduc la mai multe investitii, deci economia tinde sa creasca in continuare in cele din urma, increderea in succesul plasamentelor devine atat de ridicata, incat imprumuturile se acorda chiar si firmelor care nu au, in sine, capacitatea de a plati, dar pentru care se prevede o crestere a rentabilitatii pana la gradul la care plasamentul devine unul profitabil intrucat o astfel de atitudine devine generalizata, acest stadiu este numit si finantare Ponzi, fiind doar o chestiune de timp pana cand plasamentele intra in incapacitate de plata Odata ce riscurile devin aparente, imprumuturile se restrang, ceea ce impiedica si refinantarea actorilor economici care ar avea sanse de rentabilitate Ca urmare, criza financiara se transforma intr-una economica Pe durata recesiunii, atentia Felix Totir, ingrid-Mihaela Dragota 142 se indreapta din nou catre plasamentele cele mai sigure, ceea ce marcheaza inceputul unui nou ciclu Aceasta paradigma, desi original formulata in contextul unei economii inchise (interventia capitalurilor exterioare este exclusa), capata aplicabilitate la scara mondiala, in conditii de globalizare economica si financiara Mai mult, teoria lui Minsky prevede un element pe care l-am amintit deja, anume deplasarea atentiei creditorului de la capacitatea de plata a debitorului catre perspectivele de crestere ale colateralului Din acest punct de vedere, teoria expusa este aplicabila, fara insa ca ea sa fie generala - de pilda nu tine seama de vehiculele inovante de investitie, de regularizare, de interventiile organismelor financiare etc O alta teorie ce trebuie adusa in discutie este cea a jocurilor de coordonare, a caror fundamentare este datorata matematicianului american John Nash Acestea sunt jocuri in care participantii aleg strategii similare in cazul modelelor economice, acestea se manifesta sub forma feedbackului pozitiv pe care il primesc actorii economici Aceasta se traduce, printre altele, prin variatii bruste ale pretului activelor la variatii relativ mici ale fundamentelor economice - de exemplu valoarea unei actiuni se poate mentine constanta o lunga perioada de timp, pana cand se ajunge la multiplicarea in avalansa a vanzarilor iar pretul actiunii respective scade foarte mult Un fenomen analog se manifesta in cazul retragerilor masive a depozitelor din banci: deponentii isi retrag banii pentru ca se asteapta ca si ceilalti sa procedeze la fel Un comportament similar se poate intampla si la nivelul operatiunilor speculative - investitorii speculativi pot decide sau nu sa atace un anumit activ in functie de asteptarile lor cu privire la decizia celorlalti speculatori Aceasta teorie se manifesta, pe pietele de capital, fie sub forma bulelor, fie sub forma crahurilor Ambele situatii, in sine, reprezinta puncte de echilibru economic: unul in care participantii investesc in active (actiuni) pentru ca se asteapta ca valoarea acestora sa creasca si un altul in care participantii se retrag tocmai pentru ca se asteapta ca pretul respectivelor active sa sufere scaderi in istoria bursiera agitata care a survenit cu precadere din a doua jumatate a anului 2008, aceasta teorie isi pastreaza valabilitatea, iar aria sa de acoperire nu se limiteaza numai la pietele de capital Scaderea generalizata a pretului locuintelor in SUA este inca un astfel de exemplu Alte paradigme in parte similare, anume teoriile financiare bazate pe modele de grupare si cele bazate pe modele de adaptare, incearca sa explice aparitia spiralelor deflationiste sau inflationiste pe masura ce informatiile (in modelul anterior, cel al jocurilor de coordonare, era vorba de asteptari) se transmit de la un investitor la altul De exemplu, in acest model, un anumit tip de activ care face obiectul unor achizitii de catre anumiti investitori devine Criza economica si financiara actuala - aspecte noi sau revenirea la vechile probleme? 143 atractiv si pentru alti investitori, nu pentru ca ar creste valoarea intrinseca a acestuia, ci pe considerente de contagiune comportamentala Cu alte cuvinte, se formeaza opinia ca activul respectiv este valoros din moment ce alti investitori il cumpara in modelele de grupare (Chari, Kehoe, 2004) se presupune ca investitorii au un comportament rational, dar poseda numai informatii partiale despre economie Achizitia unui anumit activ este interpretata ca semnalul existentei unei informatii pozitive (chiar daca natura sa ramane necunoscuta) referitoare la acel activ, ipoteza care conduce la declansarea de noi achizitii pentru acesta Rationamentul, in sine, este logic, dar poate duce la supraevaluarea (respectiv subevaluarea) activului deoarece nu este cunoscuta efectiv care este informatia respectiva, deci nu se poate evalua valoarea activului pe considerente fundamentale in plus, se poate ca decizia primilor investitori care au achizitionat activul respectiv sa fie, in ultima instanta, una incorecta in modelele de adaptare se presupune un anumit grad de irationalitate a investitorilor, in sensul ca deciziile lor sunt luate - este drept ca de o maniera logica - doar pe baza experientei recente (bounded rationality) Astfel, daca pretul unui activ sufera cresteri sustinute pe o perioada de timp, asteptarea investitorilor devine aceea ca pretul respectiv va continua sa creasca in continuare (in mod similar pentru descrestere) Cu alte cuvinte, pietele tind sa creeze trenduri pe care le urmeaza pana la exagerarea (in sens pozitiv sau negativ) valorilor, apoi se indreapta spre trenduri de sens opus in fine, o teorie financiara de tip sociologic este propusa de investitorul George Soros Acesta sustine, in lucrarea sa publicata in anul 2008 (22) , ca, desi orientate spre viitor, pietele financiare nu pot estima corect trendul acesteia deoarece actiunea lor ajunge in cele din urma sa influenteze chiar forma pe care incearca sa o prezica O astfel de interpretare poarta numele de teorie a reflexivitatii (Soros, 1988) Teoria respectiva constituie o contrapondere la cele cladite in jurul conceptului de piata eficienta, prin aceea ca recunoaste aparitia, drept consecinta a reflexivitatii (23) , a unor dezechilibre dinamice (si a unor sincope de eficienta informationala) Aceste dezechilibre sunt preponderent violente, putand astfel afecta fundamentele economice Paradigma contrazice rolul clasic acceptat al pietelor financiare vazute "exclusiv ca barometre" Fara a exagera, putem conchide ca acest fenomen s-a manifestat si in contextul crizei economico-financiare din prezent Totodata, teoria afirma ca evenimentele economice, financiare (dar si cele sociale) nu tind spre un punct de echilibru ci, datorita reactiei pozitive, sunt in mod esential caracterizate de instabilitate, iar evolutia inseamna o succesiune de dezechilibre Unul din paradoxurile teoriei este acela ca se admite imposibilitatea existentei unei cunoasteri individuale desavarsite a adevarului (24) in privinta unei stari oarecare (economice, de pilda), Felix Totir, ingrid-Mihaela Dragota 144 dar nu admite - spre deosebire de teoria eficientei informationale - superioritatea inteligentei de grup (sau "de piata") si, deci, nu exclude posibilitatea realizarii de castiguri prin exploatarea oportunitatilor pe care piata de capital le ofera la un moment dat in contextul concret al declansarii crizei creditelor subprime, teoria reflexivitatii se poate exemplifica in felul urmator (Lynch, 2008): convingerea pe care unii actori economici au avut-o ca inteleg mecanismul de functionare a pietei i-a incurajat sa creeze produsele derivate de tip CDO Aparitia acestor instrumente a declansat un interes crescand (si, mai apoi, o bula) in raport cu activele pe care acestea erau cladite, si anume ipotecile pe locuinte in acest fel, directia de dezvoltare a economiei a fost influentata (de exemplu, prin focalizarea pe activitatile imobiliare) de acest produs financiar 5 Solutii adoptate pentru contracararea efectelor crizei economico-financiare intrucat elementele primare ale crizei financiare sunt cunoscute (expansiunea necontrolata a creditului), este naturala cautarea unor remedii din aceeasi categorie Pentru unele dintre ele au fost facute deja tentative de aplicare, iar altele sunt in atentia organismelor financiare si de reglementare financiara Astfel, una din primele masuri luate de organismele financiare (Federal Reserve si Trezoreria SUA) a fost abordarea TARP (Troubled Assets Relief Program), prin care se urmarea preluarea activelor toxice din bilantul bancilor "slabite" si apoi licitarea acestora pe piata libera (25) pentru descoperirea (si, totodata, validarea) pretului real al acestora si in vederea construirii unei piete pentru aceste active Desi, intr-o prima etapa, acest tip de operatiune a fost predilect utilizat de catre administratia americana (prima jumatate, respectiv 350 miliarde de dolari, a planului de ajutorare de 700 miliarde de dolari propus de Henry Paulson a fost dedicata acestui scop), s-a ajuns la abandonarea acestuia deoarece cantitatea mare de astfel de active, prezente in bilanturile foarte multor institutii financiare, ar fi riscat stabilirea unui pret de piata foarte mic pentru activele respective Or, acest lucru ar fi fortat institutiile financiare respective la deprecieri ale activelor si la operatiuni de recapitalizare La acest nivel, principalul dezavantaj ar fi fost dificultatile de atragere de noi capitaluri private (26) O alta problema ar fi fost ca aceasta ar fi condus la costuri (publice) ridicate, datorita cantitatii mari de asemenea active toxice si ar fi privilegiat actionarii institutiilor financiare respective, prin eliminarea riscului de faliment, dar si prin suplimentul de castig pe care achizitia din fonduri publice a activelor Criza economica si financiara actuala - aspecte noi sau revenirea la vechile probleme? 145 toxice la o valoare mai mare decat cea de piata (in vederea evitarii deprecierilor activelor) l-ar fi adus acestora Ca urmare, s-a trecut la o abordare alternativa, anume recapitalizarea bancilor si preluarea de catre stat de participatiuni la acestea in contrast cu solutia precedenta, de data aceasta, cei care aveau de pierdut erau actionarii bancilor respective, participatiunile acestora fiind puternic diluate ca urmare a recapitalizarilor Pe de alta parte, creditorii institutiilor financiare respective erau avantajati de solvabilitatea regasita a acestora din urma O problema nerezolvata, insa, ar fi ramas cresterea (incorect fundamentata si neechitabila in raport cu ceilalti actori economici) a valorii de piata a creantelor detinute la institutia financiara respectiva in fine, o a treia modalitate de interventie utilizata a fost oferirea de garantii de stat pentru creantele de slaba calitate Pentru a preveni abuzurile, oferirea de garantii implica un anumit cost: fie sub forma unor taxe speciale, fie sub forma acceptarii unor reglementari mai stricte, fie prin stabilirea unei fransize pana la care pierderile ar fi fost suportate in continuare de institutia financiara respectiva Alte guverne (cel francez) au optat pentru crearea unor vehicule de investitii de tipul fondurilor suverane (27) care, desi capitalizate de stat, actioneaza, in principiu, pe baze independente La nivelul reglementarilor financiare, una din masurile luate a fost interzicerea vanzarii de tip "short" a actiunilor De exemplu, Security and Exchange Commission din SUA a interzis, la data de 19 septembrie 2008, vanzarea de acest fel a unui numar de 799 de companii, in scopul protejarii integritatii si calitatii pietelor de capital si intaririi increderii investitorilor (28) Masura, anuntata initial ca fiind valabila pana pe 2 octombrie 2008, a fost ulterior reconfirmata pana la o data ulterioara (17 octombrie 2008) De notat ca interzicerea explicita a operatiunilor de acest tip nu este singura modalitate de reducere a operatiunilor de short-selling Aceasta se restrange uneori natural, chiar actionarii companiilor financiare aflate in dificultate devenind reticenti, in cazul unui trend descrescator prelungit, sa imprumute actiuni investitorilor care adopta mai apoi pozitii short, intrucat devin constienti ca aceste operatiuni vor duce la deprecierea valorii propriilor detineri Pe langa aceste masuri, au fost propuse si alte reforme legate de sistemul financiar, care sa amelioreze functionarea acestuia si sa inlature posibilitatea producerii de blocaje de genul crizei economico-financiare din prezent Astfel, institute of international Finance a propus (29) reconsiderarea practicilor de management al riscurilor (redefinirea ponderilor guvernantei corporative, a culturii riscului, a rolului managerului pentru risc si a complexitatii produselor derivate si titrizate), a politicilor de compensare (prin alinierea intereselor actionarilor cu cele ale companiei de management), de evaluare, de acordare a Felix Totir, ingrid-Mihaela Dragota 146 creditelor, a ratingurilor si asigurarea transparentei activitatilor, atat la nivelul instrumentelor financiare (standardizarea acestora, armonizarea reglementarilor, adoptarea unor platforme si tehnologii comune, regularizarea utilizarii si tranzactionarii acestora) cat si la nivel de institutii financiare (stabilirea unor coduri de conduita, obligativitatea publicarii expunerii pe produse titrizate, a strategiei de management a riscurilor adoptate) Pe aceeasi linie, Financial Stability Forum a prezentat ministrilor de finante din G-7 si guvernatorilor bancilor centrale un raport (30) care propune cinci domenii de actiune in care face recomandari, respectiv: 1) ranforsarea supravegherii prudentiale a capitalizarii, lichiditatii si sistemului de management al riscului (prin stabilirea de conditii legate de capital, de managementul lichiditatii, de considerarea activelor extrabilantiere in stabilirea riscului, asigurarea calitatii structurii operationale pentru instrumentele derivate), 2) ameliorarea transparentei si a procesului de evaluare (declararea riscurilor, standardizarea procedurilor de contabilizare si declarare a activelor extrabilantiere, utilizarea generalizata a standardelor internationale de evaluare, asigurarea transparentei proceselor de titrizare), 3) reconsiderarea rolului si a finalitatii ratingului de creditare (ameliorarea calitatii procesului de notare, stabilirea de ratinguri diferentiate pentru instrumentele financiare complexe, asigurarea calitatii datelor utilizate in notare, schimbarea perceptiei investitorilor si a autoritatilor de reglementare asupra importantei ratingurilor si constientizarea relativitatii acestora), 4) ranforsarea celeritatii (rapiditatii) raspunsului autoritatilor la risc (prin definirea de proceduri de actiune imediata in functie de rezultatul analizei de risc, ameliorarea gradului de informare reciproca intre diversele organisme de control si de reglementare, angajarea acestora in stabilirea de politici internationale in domeniu) si 5) realizarea unor acorduri solide de cooperare in cazul aparitiei situatiilor de urgenta in sistemul financiar (la nivelul bancilor centrale, variatia ratelor rezervelor minime obligatorii in raport cu gradul de solventa si lichiditate al bancilor si cu situatia globala a sistemului financiar) 6 Concluzii si perspective Desi multa vreme se sperase in mediul financiar contrariul, se poate spune astazi ca anul 2010 a inceput, si el, sub auspiciile acestei crize globale Desi istoria ultimilor trei ani a fost martora la nenumarate incercari de rezolvare a acestei probleme si de restabilire a unui ritm de crestere, recesiunea a cuprins multe state - iar in altele, perspectivele sunt, si ele, sumbre Declansata mai intai in SUA, unda de soc s-a propagat rapid in intreaga lume Dupa cum aminteam la un moment dat, aceasta furtuna mondiala este o demonstratie clara Criza economica si financiara actuala - aspecte noi sau revenirea la vechile probleme? 147 a interconexiunilor dintre economiilor diferitelor state Ceea ce difera, totusi, este impactul crizei asupra economiei fiecarei tari in parte, in functie de particularitatile acesteia Cele mai afectate economii par a fi cele in care speculatiile devenisera regula inainte de izbucnirea crizei Multe banci au falimentat din cauza indatorarii excesive si din cauza lipsei de lichiditati Cele mai afectate de concedieri si somaj au fost sectorul de servicii financiare si, respectiv, cel imobiliar Criza in sine apare ca fiind convergenta catorva deficiente economice Mai intai, este criza financiara globala, exprimata de reducerea si scumpirea (in termeni de rate ale dobanzilor) creditelor Aceasta este apoteoza multor ani de "bani ieftini", cand imprumuturile erau oferite aproape fara nicio interogare asupra solvabilitatii solicitantilor Criza creditelor subprime din SUA isi are radacinile in aceasta usurinta de acordare a creditelor (31) Scumpirea brusca a creditelor a condus la scaderea foarte rapida a cererii Nu doar indivizii si-au vazut diminuata puterea de cumparare, dar si bancile insele au simtit foarte concret amenintarea falimentului Aceasta s-a tradus intr-un cerc vicios, in care intreprinderile aveau nevoie de lichiditati pentru a supravietui unor vremuri in care vanzarile scadeau, iar bancile, care de obicei finantau intreprinderile in cauza, isi retrageau sprijinul in al doilea rand, scaderea puterii de cumparare si instalarea unei temeri cvasigeneralizate de a cheltui a lasat multe state care se bazau pe exportul produselor proprii catre alte state fara cumparatori Aceasta a dat nastere unei crize bruste de supraproductie, similare celei din 1929-1933 Printre cele mai afectate state afectate de acest tip de criza se numara China si Japonia, ale caror economii erau sprijinite in special pe export in al treilea rand, un sistem financiar supradimensionat inlocuise o parte importanta a economiei "reale" in cateva state (32) precum Marea Britanie, islanda, Elvetia si, din nou, SUA De mai multi ani, acesta devenise in mod esential un mediu speculativ, autosustinut de o continua supraevaluare a activelor tranzactionate, prezentand astfel caracteristicile unei bule Aceasta a ramas in mare proportie un fapt neperceput, mai intai datorita abundentei de fonduri ieftine (sa ne amintim scaderile ratei dobanzii de referinta a Federal Reserve dupa incidentele de la 11 septembrie 2001), apoi datorita unei motivatii psihologice ca bula va continua, sprijinita de convingerea ca bancile sunt prea importante pentru a falimenta (too big to fail, engl ), si, in fine, deoarece instrumentele financiare sofisticate (titrizarea datoriilor sub forma CDO, mecanismele de hedging, produsele derivate etc ) au creat o asemenea complexitate incat aproape niciun analist (inclusiv agentiile de rating precum Standard and Poors, Moody’s etc ) nu a reusit sa prevada - in mod convingator pentru masa de investitori - pericolul Felix Totir, ingrid-Mihaela Dragota 148 Diversitatea cauzelor face ca efectele asupra fiecarei tari sa fie, de asemenea, diferite De exemplu, SUA lupta cu dubla greutate provocata de sistemul financiar supradimensionat si de anii de bula financiara, dar inca se bucura de prezenta unei industrii importante si inalt competitive la nivel mondial Lucrurile par a fi mai dificile pentru Marea Britanie, unde se adauga efectele devastatoare ale anilor de delocalizare si de dezindustrializare Ambele tari platesc intr-un fel tribut perioadelor de ultraliberalism economic si financiar; politicilor de indatorare cunoscute sub numele de "reaganomics" si "thatcherianism" si propagarii acestora in masa economiei, atat la nivel public, cat si privat, rezultand in deficite de ambele feluri; supravalorizarii puterilor speculatiei si mecanismelor de producere a asa-numitilor "smart money" de a inlocui abordarile traditionale de creare a avutiei (productie, servicii cu valoare adaugata etc ) Dintre tarile exportatoare, China sufera din cauza modului in care economia sa este constituita, cu un consum intern relativ mic si cu orientare preponderenta catre exporturi, cu o specializare in special in domeniul productiei de articole de masa si de calitate medie, in care inalta tehnologie si conceptia sunt putin reprezentative, cu o moneda (yuan-ul) a carei rata de schimb este mentinuta in mod artificial etc De cealalta parte, Japonia este nu doar dependenta de exporturi, dar trebuie in plus sa faca fata unei populatii aflate in imbatranire si unui sistem de securitate sociala supraincarcat in plus, aceasta stare de fapte a dus la relativa demotivare a noilor generatii, multi dintre membrii acestora manifestand mai degraba o stare de asteptare a unor oportunitati viitoare (mosteniri, subventii etc ) Statele mici nu sunt imune la criza: de exemplu, economia islandei (si, partial, Elvetia) este strivita de greutatea sectorului bancar supraextins si de datoriile contractate de propriii sai cetateni Dupa ce ani de zile a jucat cartea excelentei in domeniul serviciilor financiare, statul respectiv se gaseste in vecinatatea falimentului national Problemele sunt agravate de populatia limitata a tarii, care nu poate suporta imensa datorie rezultata in urma nationalizarii bancilor in plus, nici islanda si nici Elvetia nu beneficiaza de sprijinul unei umbrele protectoare precum Uniunea Europeana De aceea, monedele lor nationale manifesta tendinta devalorizarii Rusia si statele exportatoare de petrol sunt puse in fata devalorizarii rapide a principalului lor activ - resursele naturale (de exemplu, cei mai cunoscuti giganti economici rusi sunt din acest domeniu: Gazprom, LukOil, Norilsk Nickel etc ) Desi, pe termen lung, aceste tari ar trebui sa fie capabile sa depaseasca aceasta criza si sa vada revenirea beneficiilor, ele sufera datorita urgentelor imediate: preturile in scadere combinate cu reducerea cererii ameninta cu falimentul pe termen scurt in plus, Rusia s-a confruntat, in urma Criza economica si financiara actuala - aspecte noi sau revenirea la vechile probleme? 149 razboiului cu Georgia - produs pe fondul unei piete deja demoralizate si panicate -, cu retragerea in masa a capitalului strain, doborand practic bursa rusa Colateral, aceasta situatie a generat multiple apeluri in marja pentru multi dintre afaceristii rusi care garantasera imprumuturile luate de la bancile occidentale cu actiuni Situatia Rusiei s-a inrautatit si prin aceea ca, incercand sa mentina puterea de cumparare a propriilor cetateni, banca centrala rusa a intervenit pentru sustinerea monedei nationale, aflata in cadere, vanzand in acest sens valuta si diminuandu-si, astfel, rezervele Uniunea Europeana (si, in particular, zona euro) a beneficiat atat de avantajele, cat si de constrangerile existentei monedei unice Se poate aprecia, la scara globala, ca existenta acesteia a constituit un element stabilizator pentru economie Potentialul inca important de crestere pe care il prezinta fostele state socialiste, devenite membre ale UE sau chiar ale zonei euro, furnizeaza economiei o cerere de produse si servicii care, desi relativ redusa, se dovedeste un element salvator Datorita existentei monedei unice, deficitele publice ale statelor din UE, realizate in majoritate prin tranzactii tot cu celelalte state ale UE, nu s-au transformat atat intr-o problema economica reala (si nici o devalorizare nu s- a produs ca urmare a acestora), cat mai degraba in motive de sanctiune din partea Comisiei Europene (sa notam, totusi, ca CE s-a aratat relativ flexibila si intelegatoare in raport cu deficitele publice in aceasta perioada de framantare economica - de exemplu a admis amanarea reintoarcerii la echilibru a bugetului Frantei pentru 2014, desi initial acest lucru fusese cerut pentru 2012) in particular, desi afectata de bula imobiliara, Spania beneficiaza de pe urma apartenentei la zona euro, puterea de cumparare a cetatenilor sai fiind conservata, in absenta devalorizarilor de moneda Din America de Sud, Brazilia este un exemplu al statelor mai putin afectate de criza Mai mult, tara respectiva a primit o buna oportunitate de a-si creste importanta rolului propriu la nivel global, lucru manifestat prin ponderea manifestata la negocierile din cadrul WTO intr-o lume ale carei rezerve de petrol sunt in scadere, Brazilia foloseste aproape generalizat o tehnologie proprie de propulsie a automobilelor bazata pe utilizarea unui combustibil alternativ - care o face aproape autosuficienta din punct de vedere energetic in plus, tot in apele teritoriale ale acestei tari s-a descoperit un zacamant important de petrol (33) , care o situeaza pe continentul respectiv imediat in urma Venezuelei ca potential de exploatare si export La toate acestea se adauga imensul potential pe care il reprezinta teritoriul sau, inca insuficient explorat, din punct de vedere al agriculturii si al resurselor naturale in fine, incheiem seria exemplelor cu india, o putere economica a carei importanta pe scena mondiala este din ce in ce mai des amintita tara respectiva beneficiaza de atragerea unei parti importante din fluxul financiar generat in Felix Totir, ingrid-Mihaela Dragota 150 mod traditional de centrele de afaceri din Londra sau New-York (Bombay este cel mai important centru financiar al indiei), de existenta unei populatii uriase (chiar daca inca saraca) ce aduce cu sine un potential important de consum intern, dar si de inovatie tehnico-stiintifica Dintre aspectele mai putin avantajoase pentru economia indiei putem mentiona instabilitatea politica interna (conflictele latente cu diverse minoritati, de pilda sikh) si tensiunile de la granita cu Pakistanul (si, in masura mai mica, de la granita cu China) care constituie posibile amenintari la viitorul economic al tarii si tind sa tina investitorii straini la distanta Se poate conchide in acest punct ca efectele crizei variaza de la tara la tara, desi punctul comun este prezenta acestor efecte in majoritatea statelor Posibilele solutii, si ele, difera in acord cu manifestarile Astfel, pentru economiile supraindatorate, stabilizarea si reducerea deficitelor par a fi prioritare, ceea ce este posibil sa se faca prin devalorizarea monedelor nationale Pentru acele tari care s-au bazat preponderent pe exporturi, este necesara fie o crestere a nivelului de consum intern, fie o ajustare a capacitatilor de productie (ceea ce va conduce la concedieri si cresteri ale somajului) in fine, lumea in ansamblu pare a-si baza, mai mult ca niciodata, cresterea si dezvoltarea viitoare pe economiile emergente inaintea acestora se prezinta ani de construire a infrastructurilor, de imbunatatire a nivelului de trai, de avantaj al unei forte de munca inca relativ ieftine Combinate cu nevoi de finantare reduse (pentru acele state care nu sunt puternic indatorate - cum este si cazul Romaniei), se asigura astfel premisele unei cresteri economice sustinute La nivel ideologic, criza din prezent, ca de altfel si celelalte din istorie, a declansat o dezbatere intelectuala intre mai multe idei aplicabile: teoria ultraliberala a "mainii invizibile" a lui Adam Smith, teoria interventionismului statal a lui Keynes, chiar teorii neomarxiste etc Dezbaterea de fond s-a concentrat in jurul ideii de autoreglare autonoma a pietei, mai precis daca prezenta criza invalideaza sau nu acest principiu Din punct de vedere economic, un sistem interventionist sau, in extrem, planificat conduce la aparitia unui cost important: aparatul de stat este extensiv dezvoltat, sunt necesare studii, reajustari ale deciziilor si planurilor, studierea si identificarea prioritatilor sociale si economice etc Cu alte cuvinte, acest tip de sisteme genereaza un cost preponderent administrativ De cealalta parte, abordarea ultraliberala afiseaza o reducere a acestor costuri administrative, propunand reducerea rolului statului la functiile regaliene (securitatea externa, securitatea interna, definirea dreptului si furnizarea justitiei (34) etc ) Bineinteles, finantarea aparatului de stat inseamna, si in acest caz, colectarea unor impozite, dar valorile acestora ar trebui sa fie mai reduse Mai mult, pe langa reducerea costurilor administrative, o asemenea abordare mai creeaza si premisele alocarii Criza economica si financiara actuala - aspecte noi sau revenirea la vechile probleme? 151 optime a resurselor pornind de la principiul ca resursele trebuie astfel alocate incat sa satisfaca cererea Cu toate acestea, abordarea ultraliberala genereaza aparitia unui cost mai subtil, sistemic, si anume costul de fragmentare pe care il presupun sincopele ce isi fac aparitia in sistemul economic Una din platformele pe care costul sistemic ia nastere si se sprijina este cea de mobilitate economica Aceasta mobilitate este cea care deosebeste interventionismul planificarea, care pune baza pe stabilitate, de ultraliberalism, care favorizeaza realocarea optima continua Or, mobilitatea in sine genereaza un cost - prin promotiile introduse pentru atragerea de noi clienti, prin lipsa de fidelitate a clientilor, prin permanenta preocupare a angajatilor de a-si cauta permanent o pozitie mai rentabila etc Se poate conchide ca atat sistemele interventioniste, cat si cele liberale, genereaza costuri, posibil comparabile, dar ca ele sunt distribuite diferit intre sectorul public si cel privat Multumiri Cercetarea a fost realizata in cadrul Programului National iDEi (PN ii), finantat de Ministerul Educatiei si Cercetarii din Romania, Proiect nr 1831 2008 Note (1) Trebuie amintit, in contextul delocalizarii ca aspect al globalizarii productiei, si verbul "to manufacture" (2) Un studiu similar se gaseste si in lucrarea lui Michel Albert (1991), dar unde pilonii identificati sunt inovatia, internationalizarea si dereglementarea; autorul propune aceasta noua viziune, considerata mai reprezentativa, intrucat ia in calcul si elementele de cultura (3) Dar si a celor de control, ceea ce a ingreunat descoperirea unor fraude, de exemplu afacerea Madoff (fondurile de hedging nu puteau fi constranse sa isi declare structura activelor decat in anumite conditii) (4) Este vorba de Banking Act din 1933 sau de Glass-Steagal Act dupa cum mai este cunoscuta legea in cauza (5) Prin Gramm-Leach-Bliley Act, lege adoptata la 12 noiembrie 1992 (6) "Until our day, human society has never existed " (Worsley, 1997) (7) Cum ar fi miscarile protectioniste, xenofobe etc (8) Cateva exemple sunt: Abu Dhabi investment Authority, Government Pension Fund of Norway, Government of Singapore investment Corporation etc (9) Conform Albert, Michel, "Capitalisme contre capitalisme", Editions du Seuil, Paris, 1991, p 213 Felix Totir, ingrid-Mihaela Dragota 152 (10) Se poate aminti implicarea fondurilor administrate de George Soros in devalorizarea lirei sterline si a baht- ului thailandez (11) in 1998, pentru contributiile sale la teoria pietelor si la utilizarea eficienta a resurselor (12) Vezi Allais, Maurice, "La Crise mondiale d'aujourd'hui", Editions Clement Juglar, 1999 (13) Chiar daca sumele respective ar disparea in mod real din circuitul financiar, acest lucru ar trebui sa se compenseze in timp prin reajustarea preturilor de tranzactionare (14) Sau chiar cvasinule in anumite domenii precum informatica (15) Un termen mai pragmatic ar fi acela de "slabiciune" sau "erodare" (16) in fapt, niciunul din aceste state nu fusese absent din sistemul economic global, dar aici este vorba de noul sistem economic global, preponderent bazat pe globalizarea financiara (17) in mod deliberat, anumite zone nu sunt mentionate: Africa, mai degraba o regiune de condominium economic, si Antarctica, o zona protejata (18) Un exemplu graitor in acest sens este chiar Romania, unde salariile au crescut, de exemplu, cu 21 4% in trimestrul 4 din 2008 comparativ cu trimestrul 4 din 2007, fiind depasita de Letonia (cu o crestere de 30 6%) si Bulgaria (cu o crestere de 21 8%), conform Eurostat (19) Cunoscut si ca "efectul Pigou" si care poate fi rezumat in cuvintele: atunci cand indicii bursieri cresc, oamenii merg mai des la coafor pentru ca se simt mai bogati (formularea ii apartine economistului Jacques Attali) (20) ideea bulei "certificatelor de trezorerie" ii apartine lui Warren Buffet care, in raportul anual pe 2008 adresat actionarilor companiei Berkshire Hathaway inc (publicat pe 28 02 2009), mentiona ca piata de capital a trecut de la subevaluarea riscului la supraevaluarea sa si la orientarea acestora catre titluri de stat (21) Vezi Francisco Louca, "Nikolai Kondratiev and the Early Consensus and Dissensions about History and Statistics", History of Political Economy, vol 31, no 1, pp 169-205, 1999 (22) Vezi Soros, George, "The new paradigm for financial markets: the credit crisis of 2008 and what it means", Editura Public Affairs, 2008 (23) Termenul de reflexivitate exprima interactiunea dintre functia cognitiva si functia participativa (24) Conceptul respectiv, de imposibilitate a detinerii adevarului ultim, sta la baza teoriei "Societatii deschise" (25) O abordare similara a fost implementata in timpul crizei Savings&Loans din SUA (1980- 1999), cand un numar de 747 institutii financiare au fost trecute in faliment Costul public al procedurii a fost de circa 124 miliarde de dolari (26) Dar si reticenta politica de a permite fondurilor suverane dobandirea unor pozitii insemnate in companii (27) Decizia a fost facuta publica de presedintele Frantei, Nicolas Sarkozy, pe 23 10 2008 (28) Comunicat de presa al Security and Exchange Commission din data de 19 09 2008 (29) institute of international Finance, Final Report of the iiF Committee on Market Best Practices: Principles of Conduct and Best Practice Recommendations, 2008 (30) Financial Stability Forum, "Report of the financial stability forum on enhancing market and institutional resilience: follow-up on implementation", 2008, www fsforum org (31) Aceasta politica este cu atat mai de condamnat cu cat solvabilitatea solicitantilor era, de la bun inceput, discutabila Rationamentul care a prevalat poate fi sintetizat astfel: este drept ca solicitantul este insolvabil, dar cum preturile imobiliarelor cresc, practic banii pe care banca ii da cu imprumut vor servi pentru cumpararea unei proprietati ce va valora din ce in ce mai mult; concurenta pentru cota de piata a dus la continua subevaluare a riscurilor si la o impresie generalizata ca preturile vor creste in continuare (32) si nu numai: absorbise, de asemenea, competente intelectuale importante Criza economica si financiara actuala - aspecte noi sau revenirea la vechile probleme? 153 (33) Este vorba despre zacamantul Tupi, situat la 155 de mile de coasta Braziliei, cu o capacitate estimata de 5-8 miliarde de barili (34) Cea de-a patra functie regaliana, respectiv asigurarea suveranitatii economice si emiterea de moneda, este uneori contestata Bibliografie Albert, M (1991) Capitalisme contre capitalisme, Editions du Seuil, Paris Allais, M (1999) La Crise mondiale d'aujourd'hui, Editions Clement Juglar Chari, V , Kehoe, P , "Financial crises as herds: overturning the critiques", Journal of Economic Theory, vol 119, 2004, pp 128-150 Juglar, C ( 1862) Des Crises commerciales et leur retour periodique en France, en Angleterre, et aux Etats-Unis, Paris: Guillaumin Kondratiev, N D (1925) The Major Economic Cycles (in limba rusa), lucrare tradusa si publicata de Richardson & Snyder, The Long Wave Cycle, New York, 1984 Lynch, D J , "Soros sees ' reflexivity' theory of economics as life's work", ABS News USA Today, Mai 2008 Louca, Fr , "Nikolai Kondratiev and the Early Consensus and Dissensions about History and Statistics", History of Political Economy, vol 31, no 1, 1999, pp 169-205 Minsky, H P , "The Modeling of Financial instability: An introduction", Modeling and Simulation, 1974, Proceedings of the Fifth Annual Pittsburgh Conference Schumpeter, J (1961) The theory of economic development: an inquiry into profits, capital, credit, interest, and the business cycle, Redvers Opie, New York Smith, A (1776) Wealth of Nations, http:  18th eserver org wealth-of- nations txt Soros, G (1988) The alchemy of finance Reading the mind of the market, Editura Simon & Schuster Soros, G (2002) Despre globalizare, Editura Polirom, iasi Soros, G (2008) The new paradigm for financial markets: the credit crisis of 2008 and what it means, Editura PublicAffairs Thal Larsen, P , Croft, Jane, "RBS reveals record loss", Financial Times, ianuarie 2009 Worsley, P (1967) The third world (The Nature of human society series), Weidenfeld & Nicolson, editia a doua Financial Stability Forum, "Report of the financial stability forum on enhancing market and institutional resilience: follow-up on implementation", 2008, www fsforum org institute of international Finance, "Final Report of the iiF Committee on Market Best Practices: Principles of Conduct and Best Practice Recommendations", 2008, www iif com 